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事件：国博电子 2023 年 2 月 23 日发布关于拟购买土地使用权暨开展射频

集成电路产业化项目二期建设的公告：公司 2019 年年度股东大会审议批准，

投资 16.62 亿元建设“射频集成电路产业化项目”，规划用地总面积约 203

亩，其中一期征地约 103 亩，二期征地约 100 亩，截止公告日，项目一期已

基本完成中试厂房、芯片厂房和模块厂房的建设和工艺设备购置，新增建设

面积 15.08 万平方米；本次建设项目为项目二期，拟使用自有或自筹资金征

地 99.76 亩，新建两栋厂房、地下室和配套生活设施等共计 7.66 万平方米；

投资估算约 6.98 亿元，其中土地使用权购置费预计 0.40 亿元，设计采购施

工总承包费用估计 6.02 亿元。 

点评：国博电子是国内从事有源相控阵 T/R 组件和射频集成电路相关产品的

研发、生产和销售，是目前国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化

射频集成电路产品的领先企业，是中电科 55 所的上市平台。公司 2022 年登

陆科创板，募集资金 14.75 亿元用于射频芯片和组件产业化项目。受益于公

司军用领域有源相控阵 T/R 组件的持续放量，公司 2021 年 T/R 组件的产能

利用率达到 98.77%，十四五期间军事装备快速放量，导致公司产能紧张，

本次 IPO 募投项目阶段性落地部分解决公司产能瓶颈问题，打开公司营收和

利润成长空间。 

业绩：2022 年前三季度，公司实现营业收入 26.61 亿元，同比增长 59.71%；

实现归母净利润 4.02 亿元，同比增长 37.63%。22Q3 实现营业收入 9.25

亿元，同比增长 73.29%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增长 40.60%。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利润 5.90/8.26/9.94 亿

元，对应 EPS 为 1.47/2.06/2.48 元/股。考虑到公司行业龙头地位和相控阵

雷达赛道的高景气度，以及公司产能释放情况，给予国博电子 2023 年 PE

估值 65 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，上游原材料价格波动。       

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,212 2,509 3,498 4,676 5,845 

增长率 -0.6% 13.4% 39.4% 33.7% 25.0% 

归母净利润 (百万元) 308 368 590 826 994 

增长率 -28.5% 19.5% 60.2% 40.0% 20.3% 

每股收益（EPS） 0.77 0.92 1.47 2.06 2.48 

市盈率（P/E） 129.8 108.6 67.8 48.4 40.3 

市净率（P/B） 16.5 14.1 6.7 5.9 5.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 582 1,026 3,465 4,246 4,961  营业收入 2,212 2,509 3,498 4,676 5,845 

应收款项 1,657 1,824 2,352 3,071 3,493  营业成本 1,554 1,639 2,262 2,985 3,770 

存货净额 872 858 1,228 1,592 2,028  营业税金及附加 4 10 14 19 24 

其他流动资产 31 29 30 29 30  销售费用 8 9 9 9 9 

流动资产合计 3,142 3,737 7,075 8,938 10,511  管理费用 262 315 427 579 718 

固定资产及在建工程 739 951 1,156 1,079 962  财务费用 9 13 (32) (56) (67) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 45 132 190 263 333 

无形资产 48 47 41 36 30  营业利润 330 391 628 878 1,057 

其他非流动资产 71 316 156 185 214  营业外净收支 0 (0) 0 0 0 

非流动资产合计 858 1,314 1,353 1,300 1,206  利润总额 330 390 628 878 1,057 

资产总计 4,001 5,051 8,427 10,238 11,717  所得税费用 21 22 38 52 63 

短期借款 200 0 0 0 0  净利润 308 368 590 826 994 

应付款项 993 2,207 2,096 3,057 3,506  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 423 77 143 165 202  归属于母公司净利润 308 368 590 826 994 

流动负债合计 1,616 2,283 2,239 3,221 3,708        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 207 217 212 214 213  盈利能力      

长期负债合计 207 217 212 214 213  ROE 12.6% 15.6% 13.8% 12.9% 13.6% 

负债合计 1,823 2,500 2,451 3,436 3,921  毛利率 29.8% 34.7% 35.3% 36.2% 35.5% 

股本 360 360 400 400 400  营业利润率 14.9% 15.6% 17.9% 18.8% 18.1% 

股东权益 2,177 2,551 5,977 6,803 7,796  销售净利率 13.9% 14.7% 16.9% 17.7% 17.0% 

负债和股东权益总计 4,001 5,051 8,427 10,238 11,717  成长能力      

       营业收入增长率 -0.6% 13.4% 39.4% 33.7% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -35.5% 18.5% 60.7% 39.8% 20.5% 

净利润 308 368 590 826 994  归母净利润增长率 -28.5% 19.5% 60.2% 40.0% 20.3% 

折旧摊销 87 77 46 65 75  偿债能力      

利息费用 9 13 (32) (56) (67)  资产负债率 45.6% 49.5% 29.1% 33.6% 33.5% 

其他 (821) 684 (760) (130) (404)  流动比 1.94 3.16 3.16 2.77 2.83 

经营活动现金流 (416) 1,143 (156) 705 598  速动比 1.40 1.26 2.61 2.28 2.29 

资本支出 (384) (452) (244) 18 48        

其他 0 0 0 0 (0)  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (384) (452) (244) 18 48  每股指标      

债务融资 (126) (179) 4 57 69  EPS 0.77 0.92 1.47 2.06 2.48 

权益融资 55 6 2,836 0 0  BVPS 5.44 6.38 14.94 17.01 19.49 

其它 1,359 (74) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,288 (248) 2,840 57 69  P/E 129.8 108.6 67.8 48.4 40.3 

汇率变动       P/B 16.5 14.1 6.7 5.9 5.1 

现金净增加额 487 443 2,439 781 715  P/S 18.1 15.9 11.4 8.6 6.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相
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